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Informe Temas Candentes de los Mercados de Capitales 2013, elaborado por PwC

Solo el 30% de la financiacion de las empresas en
Espaia procede de mercados distintos al bancario

e El bajo nivel de internacionalizacion de las compaiiias o la
preservacion de la intimidad de la empresa, algunas de las
razones que explican el reducido niimero de cotizadas en Espana.

Madrid, diciembre de 2012. Las empresas en Espafa tienen una gran
dependencia del sector financiero: solamente el 30% de la financiacién de las
empresas en Espafia procede de mercados distintos al bancario. Esta tendencia se
invierte en otros paises, como por ejemplo Estados Unidos, donde el 80% de la
financiacion proviene de mercados diferentes al financiero, como los mercados de
capitales. Esta es una de las conclusiones del informe Temas Candentes de los
Mercados de Capitales para 2013, elaborado por PwC, que analiza las
alternativas a la financiacion bancaria que tienen las compaiiias.

Figura 2.
Sector financiero espafiol: fuentes de financiacion de la economia en porcentaje.
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Fuente: Financial Stability Board

El estudio senala la salida a bolsa, o al menos su consideraciéon, como un paso
necesario en la vida de toda compania. Y mas aun en el actual contexto econémico,
donde la financiacion bancaria dificilmente alcanzari los niveles del pasado. El
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acceso a nuevo capital, la notoriedad y el prestigio o facilitar la valoracion de la
compaiiia son solamente algunos de los beneficios que una salida a bolsa
puede aportar a las compaiiias.

Sin embargo, Espaiia presenta algunas barreras especificas que hace
que haya un namero inferior de cotizadas, en comparacion con paises de
dimensiones y parametros similares o, incluso, menores. El reducido nivel de
internacionalizacion, preservar la intimidad de la empresa, el desconocimiento sobre
los detalles que implica la cotizacion o el desarrollo tardio de las OPVs en Espaia
explican que los registros de empresas que cotizan en bolsa en nuestro pais sean
inferiores a los de otros mercados occidentales.

Figura 7.
Beneficios de cotizar en bolsa.

Financiacion Notoriedad y prestigio

* Desarrolla el conocimiento general
de la compaiiia y potencia su
credibilidad comercial.

Lograr acceso, en el momento de la
IPO y después, al capital nuevo, bonos
convertibles e instrumentos
alternativos para financiar crecimiento
organico o externo (ofertas de
adquisicion...), desapalancar o
refinanciar la deuda.

Mejora la gestion financiera y sus
técnicas de comunicacion frente a
varios grupos de intereses
(empleados, inversores, prensa,
analistas).

Obtener una moneda liguida para
adquisiciones.

Motivacion

Valoracion de la compaiiia

opciones para los empleados y
gestores, los cuales se hallan
perfectamente alineados con los
objetivos de los accionistas.

* Facilita la valoracion de las
participacion de los accionistas
existentes.

Referencias directas con compafiias

comparables cotizadas. * Acceso al talento: aumenta el

) ) _ - atractivo de trabajar en una
Ampliar la base accionarial. compafiia cotizada reconocida.

Valor para los accionistas

* Promocionar la liquidez.

+ Aumentar el valor de las
participaciones de los accionistas
existentes debido a su mayor liquidez.

+ Oportunidad de materializar plusvalias.

Fuente: PwC

El informe destaca la necesidad de que nuestras compafiias acudan al
Mercado Alternativo Bursatil (MAB), dada la estructura empresarial espainola,
con un gran numero de PYMES. El MAB ofrece a estas empresas una regulacion
disenada especificamente para ellas, con unos costes y procesos adaptados a sus
caracteristicas. Pero uno de los principales problemas de este mercado de capitales en
la actualidad es el tamafno de las empresas, con unas cifras de facturacién limitadas
por la coyuntura y que generan un circulo vicioso que dificulta la atraccion de
inversores.

La limitacion del acceso a financiacion bancaria ha provocado que empresas
de todo tipo estudien la posibilidad de emitir valores de renta fija (bonos
Investment Grade o High Yield) como una alternativa para satisfacer sus exigencias
de financiacion. Hasta hace poco tiempo, solamente las compaiias de gran tamano se
planteaban este tipo de estrategias, debido a los elevados volimenes minimos
necesarios para poder emitir.
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Finalmente, el estudio hace un repaso al panorama del mercado de las
fusiones y adquisiciones (M&A en su siglas en inglés) en Espana, como
alternativa estratégica para las compaifiias, para los proximos anos. Pese a las
prudentes expectativas de mercado, algunos inversores mas especializados y con
presencia local estdn aprovechando la actual situacién para llevar a cabo la
adquisicién de activos o compainias atractivas a un menor precio. Las ampliaciones de
capital y las adquisiciones de activos procedentes de reestructuraciones corporativas
o de los balances de cajas y bancos se perfilan como los principales tipos de
operaciones para el proximo ano.

Para Rocio Fernandez Funcia, socia responsable de Mercado de
Capitales de PwC, “las empresas espanolas tienen a su alcance diversas formulas
de financiacién que, en muchos casos, no han requerido su atencion en el pasado
porque la elevada penetraciéon de la financiaciéon bancaria no lo ha hecho necesario.
Sin embargo, en estos momentos, donde el crédito bancario se ha reducido
drasticamente, se hace imperativo un giro a otras estructuras de financiacion mas
acordes con las existentes en paises desarrollados de nuestro entorno. Para no perder
competitividad deberemos conocerlas, utilizarlas y mejorar sus mecanismos para que
funcionen a pleno rendimiento en nuestro pais. Con esa finalidad hemos abierto este
debate en el que todos: empresas, asesores y poderes publicos, podemos contribuir a
ello porque nos jugamos mucho”.

Nota:

PwC ayuda a organizaciones y personas a crear el valor que estan buscando. Somos una red de firmas presente en 158 paises con
mas de 180.000 profesionales comprometidos en ofrecer servicios de calidad en auditoria, asesoramiento fiscal y legal y
consultoria. Cuéntanos qué te preocupa y descubre cobmo podemos ayudarte en www.pwc.com.

PwC se refiere (en conjunto o por separado) a la red de firmas que integran PwC, cada una de las cuales se constituye con una
entidad legal independiente. Por favor, visite www.pwc.com/structure para mas informacion.
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